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所の Christoph von Bu?lowという弁護士が、シンポジウムの議長を務めていま
したが、平均株価ルールは無意味なので廃止すべきだと述べていました。その先
生の言っていることは、私よりも徹底していたと思います。その方はとても経験
が豊富で優秀な弁護士さんです。だから、平均株価ルールを廃止すべきという私
の意見に賛同してくれて、とても嬉しかったです。でも同意見なのはその先生だ
けです。
私のこの提案はあまり実現の見込みがありません。そのような動きはあまり見
られません。弁護士の多くは平均株価ルールが好きです。あまり大きな改正はな
いと思います。
渡辺：他の論点についてはいかがでしょうか。
ファルケンハウゼン：企業買収法に関する私たちの改正提案ですが、いまお話し
たとおり、平均価格ルールをもとにした最低価格条件は廃止したほうがよいと思
います。それから、マンダトリーオファー・ルールの適用除外を拡大した方が良
いと思います。クリーピングイン・ルールは導入すべきでないと思います。いろ
いろな場で提案したいと思います。
全般的な提案を一つしたいと思います。それは BaFinの権限を拡大すること
です。そうすれば会社はもっと柔軟に業務を処理できます。BaFinはそのよう
な権限は望んでいませんが。
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ブセリウス・ロースクールで、今年の始めにこのトピックについてディスカッ
ションをしました。状況はあまり変わりそうもありません。BaFinには硬直的
な面があります。もっと柔軟になってほしいと思います。
コッヘル：もっと法的安定性を確保してほしいと思います。BaFinに一定の事
項を決定する権限を与えて、その決定に拘束力をもたせるべきです。
ファルケンハウゼン：まったく同感です。
コッヘル：例えば、株主の共同行為に該当するかもしれない状況が発生したとし
ます。BaFinは適用除外の処分を下せます。でもこれには法的拘束力がありま
せん。これでは法的安定性を確保することができません。
BaFinには、それを信頼して行動すれば保護が与えられるような書面を交付
する権限を与えるべきだと思います。
ファルケンハウゼン：それから、いま議論されていますが、会社がマンダトリー
オファーを実施せずまたは株式保有開示を怠った際には、いまとは違った扱いを
すべきです。現時点では、そのような場合には議決権が停止されます。
一方で、株式保有開示に関する EUレベルでの提案があります。議決権が自動
的に剥奪されるのではなく、規制当局の判断を経ることにしようというもので
す。それには私たちも賛成します。よいアイディアだと思います。議決権を失う
場合でも、BaFinが判断するのなら、合理的な判断の段階を経るので法的安定
性が確保できます。弁護士が希望するのは、法的安定性だけです。
渡辺：本日は大変お忙しいところ、ドイツ企業買収法の最近の動向と実務をふま
えての諸要請について、非常に興味深いお話を多々お聞かせ頂きありがとうござ
いました。今日のお話は、わが国の制度見直しの議論に対しても示唆的なものだ
と思います。ありがとうございました。
ファルケンハウゼン・コッヘル：ご参考になるようでしたら幸いです。ありがと
うございました。
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